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摘要:文章从信任规范和网络两个角度对社会资本进行界定，并将其分为四个具体指标:互联网使用
率、非政府组织数量、企业家政治地位和兼任董事的公司数量，并从董事会、管理层、股东、会议四个维
度选取指标，构建上市公司治理水平指数，进而研究社会资本对公司治理和企业绩效的影响。研究表明:
关系性社会资本中企业家纵向网络对公司绩效影响为正，企业家横向关系对企业绩效的影响为负，制度性
社会资本对公司绩效有非显著的正向关系;社会资本同公司治理水平成正向关系;公司治理水平同企业绩
效成正向关系，企业治理在关系性社会资本和企业绩效关系中存在显著的中介效应。
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Allen曾在 2005年提出了著名的“中国之谜”(Puzzle of China)———中国的法律基础薄弱、金融
制度落后，但在过去的三十年间保持了高速的经济增长水平。较快的经济增长往往与健全的法律保障
有关。根据世界银行公布的投资者法律保护指数，中国的法律保护水平在全球 195个国家中仅排名第
95位，远低于世界上其他主要国家和地区，但是在 1999—2008 年间，中国上市公司投资的平均增长
率高达 30%，远高于世界上其他国家。在此背景下，中国保持较高速投资增长和经济增速的原因有
哪些?是否存在其他可以替代投资者保护法律的机制呢?以往的研究发现，非正式制度和社会规范往
往有着替代法律的作用。故本文从社会资本的角度切入，探究其和企业绩效的关系。另外，企业治理
水平是影响企业绩效的重要因素，它是否和社会资本具有比较密切的关联?如果是，那么在社会资本
和企业绩效的关系中，治理水平是否起到了一定的传导作用?在上述背景之下，本文将展开对社会资
本、公司治理水平和企业绩效关系的研究，并力求对上述问题做出回答。
一、理论分析与假设提出
1. 社会资本对企业绩效的影响
关于社会资本，不同学者有各自的理解和解释。但归纳起来，社会网络、信任和规范为社会资本
包含的基本要素。网络是个体和集体间通过价值观建立起来的网络联系，它是构建信任、规范和形成
集体合作的重要依据;信任是一种维护同一套价值体系的手段，如果社会成员违反了社会规范和行动
准则，会受到被剥夺信任的惩戒———即不被社会信任;规范则是信任维护的对象，是社会成员的规矩
和准则。道德性的规范有习俗、舆论和社会道德等;契约性规范有组织规则等;行政性规范则包括法
律。社会资本促进了社会成员间更频繁的交流，可以降低因信息不对称带来的不确定性，由个体间关
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系和组织声誉担保产生的信任可以替代契约，降低交易成本，进而减少机会主义行为、促进合作和交
易的发生。①
根据现有研究，企业家社会资本对企业绩效的影响可分为以下几个方面:一是促进信息传递。信
息既可以通过正式渠道传播，也可以通过非正式渠道传递，市场经济条件下，市场中总是存在着信息
不对称。② 社会资本的关系网络可以作为信息非正式传递的通道。传递通道的某些节点处于网络的中
心位置，相比较其他位置而言有更多机会获取信息，而企业家恰处于这样的节点上。无论是在公司的
内部网络中，还是在外部利益相关主体的关系网络中，企业家都处于中心位置。二是提高组织互信和
凝聚。企业家个人的声望、地位、信誉与其组织关系网络中的员工和利益相关者互动，可以影响人们
对互惠和信任的预期，提高组织凝聚力。三是降低企业交易成本。企业家个人社会资本会促进集体信
任的增加，使组织倾向于建立稳定的关系和规范从而减少机会主义的发生，进而降低了企业的交易费
用。综上，社会网络关系的运用可以增进成员沟通，促进人际和组织信任进而达成契约，有利于降低
交易费用;社会网络可以传递信息，减少信息不对称和不完全的情况，减少机会主义行为，促进合
作，也可以降低交易费用;另外，拥有更多的网络关系意味着获取资源的渠道更广，资源的动员能力
越强，会促进产出增长。因此，社会资本可以通过沟通、信息和资源三个基本渠道对企业绩效产生正
向影响，详见图 1。据此，本文提出假设 1:
假设 1:社会资本对企业绩效具有正向作用。
图 1 社会资本对企业绩效的作用机制
2. 社会资本对企业治理的影响
社会资本对企业治理的作用主要是降低公司的代理成本。③ 公司的治理需借助一定的规范和契
约，而这些都以社会资本为基础。社会资本会促进规范和契约的达成，社会资本中的观念、信任等促
进企业内部代理人和委托人达成一致行动的主观愿望，这两者都降低了代理成本，提升了公司的治理
效率。从企业内部看，共同的规范和观念增强了互信，提高了合作精神，促进了部门间协调合作的能
动性。依据资源依赖理论，各企业和整体存在着相互需求的资源，一个良好的社会关系网络可以带给
企业更好的资源。因此，社会资本对公司治理影响的途径主要有两条:第一，社会资本通过增进沟
通、加强信任，促进达成企业内的各类契约和规范。契约和规范是治理水平必备的基础，换句话说，
公司治理只有在公司内部一定的规范和制度基础之上才能实现;第二，社会资本促进了信息的传递，
通过减少不确定性促进合作的发生，企业内外部的成员可以更主动自觉地落实治理政策。其具体途径
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如图 2所示。据此，提出假设 2:
假设 2:社会资本同公司治理水平成正向关系。
图 2 社会资本对公司治理水平的影响机制
3. 公司治理水平与企业绩效
现有研究表明，公司治理指数和企业绩效显著相关，在加入企业规模、企业成长性、行业变量、
年度变量后，模型的解释力增强，治理指数的系数降低但仍显著。在分维度的研究中，董事会、管理
层、股东和会议四个方面均对企业绩效有正向影响，其中管理层和股东对企业绩效的影响更大，董事
会和会议对企业绩效的影响小而且不显著。① 由代理理论可知，公司治理的目标是降低委托代理中的
道德风险和逆向选择问题，较好的公司治理不仅可以尽量减少这些问题，缓解委托人和代理人间的利
益矛盾，而且可以通过有效的激励机制促进股东和管理层的目标趋向一致，提高企业效率，这是企业
内部作用机制。外部作用机制主要是指与外部市场的关系。好的公司治理制度可以向市场传达积极信
息，增强市场信心，更容易被市场熟悉和认可，得到更多的融资机会和其他资源支持。为此，本文提
出假设 3:
假设 3:公司治理水平对企业绩效具有正向作用。
此外，社会资本和企业绩效是正向关系，社会资本和公司治理水平是正向关系，公司治理水平和
企业绩效也是正向关系。参考刘衡等对企业社会资本和绩效中介效应的研究方法，② 并依据温忠麟关
于中介效应的界定和测量，③ 本文认为公司治理水平也可能具有一定的中介效应。公司成员是社会资
本的作用主体和对象，同时也是治理水平重要的实施者。当社会资本提升了人际信任和合作，会促进
治理水平的提升，进而因治理水平的提升而对企业绩效产生正面影响。所以，本文猜测公司治理水应
体现出中介效应，即假设 4:
假设 4:公司治理水平在社会资本和公司绩效的相关关系中具有中介效应。
二、研究设计
1. 样本与数据处理
本文以 2009—2015年沪深两市上市制造业企业的面板数据为样本，剔除财务异常、变量不齐、
上市年份不足 5年、董事长连任不足两年的数据，最终选取了 412家公司。其选取理由为:制造业发
展相对成熟，竞争程度高，数据相可靠;剔除财务异常的公司可减小异常样本点的干扰;企业董事长
担任不足两年，很难将管理作风和个人网络资源融入公司中，其社会资本指标的代表性较差。本文的
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企业有关数据主要来自于国泰安数据库，社会资本等有关数据取自于 CEIC数据库。
2. 变量说明
(1)企业绩效
净资产收益率可以体现投资收益情况，但不能说明企业综合资本的效率情况，总资产收益率可以
全面衡量企业自有资本和外部资本的使用效率情况，因此，本文选用总资产收益率 (ＲOA)来衡量
企业绩效。
(2)社会资本
本文认为，社会资本是一种基于共情、信任和互惠建立起来的具有规范性的社会网络关系。社会
网络关系是社会资本的本质，共情、信任、互惠为社会网络产生的原因和维持的方式，共情、信任、
互惠的程度代表了网络关系的紧密程度和密切程度;当信任和互惠加强作用，就形成了一定的人际规
范，规范性是社会资本的一个特征。需要注意的是，社会个体可以通过社会资本的运用无意或者有意
地获得其他资源 (比如信息、资本、智力等) ，因此资源并不在社会资本的概念之中;当社会中的规
范和非正式制度等因素强化进而固化为法律等有形制度时，就已经脱离了社会资本的概念，因此制度
本身也并不在社会资本的范畴之内。因此，社会资本应有信任规范和社会网络关系两个主要特征。对
应社会资本的两个特征，可以对社会资本进行分类。受赵延东等的研究启发，本文认为社会资本对经
济的作用具有制度性效应和关系性效应，为此将社会资本分为两类:制度性社会资本和关系性社会资
本。① 制度性社会资本是所研究整体的内部社会网络关系。它体现出一种公共物品的性质，代表社会
的互惠和信任水平，能够促进合作的发生。因其对社会成员具有共同的作用效果，体现出固化为某些
规则和制度的倾向，故称之为制度性社会资本。它对应内部社会资本和集体社会资本。制度性社会资
本对经济的作用我们称之为制度性效应。关系性社会资本是整体所对应的个体所具有的、能够为之带
来资源的社会网络关系。它体现出一种私人物品的性质，具体体现为个体的关系网络，能够为个人带
来利益和资源，故称之为关系性社会资本。关系性社会资本对经济的作用我们称之为关系性效应。
根据对社会资本的分类，可以对社会资本进行度量。根据研究，非政府组织具有公益性、开放
性、公平性等特征，能够反映一个地区的相互理解、信任和关爱程度，可以体现地区共情和互惠的程
度。因此，本文将用互联网使用率和非政府组织数量来替代制度性社会资本。用上市公司董事长的政
治地位和兼任董事的公司数量作为关系性社会资本的替代指标。其含义参见表 1。
表 1 社会资本的替代指标
测度目标 研究指标 用于解释的内容
制度性社会资本
地区互联网使用率 地区的社会网络关系联系程度
非政府机构组织的数量 地区的相互理解、信任和关爱程度
关系性社会资本
董事长政治地位 董事长纵向社会高度
兼任为董事的公司数 董事长横向联系广度
至此，社会资本将选取 4个变量替代:互联网使用率 (INT)、非政府组织数量 (NGO)、企业家
政治地位 (POL)和兼任为上市公司董事的企业数量 (COM)。非政府组织数量和地区互联网使用率
用以替代制度性效应，企业家政治地位和横向兼任数量用以替代关系性效应。下面具体说明指标处理
方法:
互联网使用率:互联网使用率体现了一个地区个体间相互连结的程度和社会网络发展水平，更高
的社会连结意味着更快的信息和资源传递速度，它和经济发展水平密切相关，在这些地区，我们预期
更高的企业收益情况和企业治理水平。为便于计算我们对原始数据去除百分号后使用。
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① 赵延东、罗家德:《如何测量社会资本:一个经验研究综述》，《国外社会科学》2005年第 2期。
非政府组织数量:非政府组织一般指除政府外的其他社会组织，其中不包括营利性的企业、团体
等社会组织。非政府组织一般具有开放性、志愿性、非营利性和组织性;其开展的活动、成员的进出
不具有强制性，这些组织往往参与的是社会公益活动，代表着地区中人们的互惠和信任程度。
企业家政治地位:企业家政治地位，按照从国家到地方自上而下的政治地位赋值，最高的全国人
大代表赋值为 10，最低县级人大代表赋值为 2，无政治地位的为 1。政治地位越高表明其个人社会影
响力和动用社会资源的能力越强，越有利于企业自身发展，其影响效应预期为正。
企业家兼任董事的公司数量:企业家兼任董事的横向公司数量可以表明企业家横向关系的广度，
兼任更多的公司可以获取更多的信息和更多样化的资源，其对企业绩效的预期效应为正。
(3)公司治理水平
参考韩少真等和南开大学公司治理研究中心课题组的研究，① 本文从企业的治理因素中选取 19
个分指标，用于主成分分析法构建公司治理水平 (GOV)。这些指标可分为四大类，即董事会治理、
管理层治理、会议治理、股东治理。
董事会治理包含:董事会规模、每年董事会召开次数、独立董事比例和独立董事的工作地点一致
性。董事会规模越大，在处理关键问题和做出重要决策时的难度也越大，其集体行动成本越高，参考
学者已有的研究，董事会规模对企业治理水平的预期符号为负;董事会召开次数多的公司代表着更多
的团队协商和分析，更容易对公司的运作做出恰当合理反映，其预期符号为正;独立董事占董事会比
例代表着这企业外部监督力量的大小，其比例越高则更容易起到相应的督促作用，也更容易纠正企业
经营中的失误，其预期符号为正;独立董事的工作地点和上市公司一致的，更能了解企业经营的基本
情况、熟悉公司的运作和管理，以起到相应的作用，故其预期符号为正。
管理层治理包含的指标有:董事长和总经理是否兼任、董监高等持股比例。董事长和总经理由同
一人兼任，说明企业没有实现所有权和管理权的分离，企业经营容易被个人掌控，对企业经营产生负
面影响，其预期符号为负;董事会、监事会、高管等持股比例越高，其和股东的利益越一致，行动一
致的可能性越大，越会对企业经营产生正向作用。
会议治理包含的指标有:监事会会议次数、股东大会会议次数和设置战略、审计、提名、薪酬委
员会的个数。监事会会议召开次数越多，越容易对企业的业务和财务进行监督，可以起到对董事和高
管的行为的监督作用，其预期符号为正;股东大会是企业所有者的集会，有决定企业重大决策的权
力，股东大会的如期正常召开代表企业治理的正常运作，其预期符号为正;战略、审计、提名、薪酬
委员会的分立，可以保证各项制度的合法决策，起到优化企业运行制度的作用，其预期符号为正。
股东治理包含的指标有:A股、B股和 H股是否同时发行，第一大股东持股比例，第二至第十大
股东持股比例，股权集中度 (第一大股东持股比例和第二到第十大股东持股比例的比值) ，股东收益
情况 (每股股利 / roe)和股东总数。A股、B股和 H股同时发行，跨市场发行股票需要接受更多的披
露约束，其预期符号为正;第一大股东持股比例高表明其股权集中度高，其预期符号为负;第二到第
十大股东持股比例的比值高表明股权相对分散，不容易发生大股东内部控制问题，其预期符号为正;
股权集中度综合考虑了第一大股东持股比例和第二至第十大股东持股比例，综合体现出股权集中情
况，其预期符号为负;更高的股东收益代表着中小股东利益被更多地照顾，股东收益的高低可以从侧
面反映企业治理成效的好坏，其预期符号为正;股东总数多，表明总股本大筹码多，容易流动和交
易，更受市场欢迎，其预期符号为正。
通过主成分分析法对上述指标进行分析，最后可以构建公司治理水平的衡量方程。
(4)其他变量
在研究过程中，还需要考虑有关的控制变量。这些控制变量主要有地区的 GDP 增长率、企业性
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质 CONT、企业规模 SIZE、资产负债率 DAＲ和股权集中度 Z。其中企业性质为国有为 1，非国有为 0，
企业规模使用总资产对数来表示，股权集中度采用第一大股东持股比例和第二到第十大股东持股比例
的比值来表示。
3. 模型设计
针对假设 1，构建模型 (1)方程，根据假设，社会资本同企业绩效有正向关系，此模型中社会
资本的系数预期应为正。
ＲOA = β0 + β1* INT + β2* NGO + β3* POL + β4* COM + β5* GDP + β6* CONT +
β7* SIZE + β8* DAＲ + β9* Z (1)
针对假设 2，将模型 (1)的因变量换为公司治理水平，其他变量不变，构建模型 (2) ，初步预
测，社会资本对企业治理水平的系数应为正。
GOV = β0 + β1* INT + β2* NGO + β3* POL + β4* COM + β5* GDP + β6* CONT +
β7* SIZE + β8* DAＲ + β9* Z (2)
针对假设 3，将模型 (1)中的社会资本变量替换为公司治理水平，构建模型 (3)。控制变量中
的股权集中度是影响公司治理水平的因素之一，在此模型中可能存在一定共线性问题，但鉴于其对企
业绩效有重要的影响，暂予以保留以待深入考察。
ＲOA = β0 + β1* GOV + β2* GDP + β3* CONT + β4* SIZE + β5* DAＲ + β6* Z (3)
针对假设 4，需要对治理水平的中介效应做出验证。在模型 (1)的基础上加入公司治理水平，
同时需要将模型 (1)和模型 (2)的结果纳入分析过程。若模型 (1)和模型 (2)中社会资本系数
皆显著，且模型 (4)中社会资本和治理水平的系数都显著，那么治理水平在社会资本和企业绩效的
关系中的中介效应显著。
ＲOA = β0 + β1* INT + β2* NGO + β3* POL + β4* COM + β5* GDP + β6* CONT +
β7* SIZE + β8* DAＲ + β9* Z + β10* GOV (4)
对于面板数据的估计，在估计方法上一般有 OLS、固定效应、随机效应以及 GMM模型，鉴于本
文考察的时间为近 5年，使用固定效应、随机效应及 GMM 模型可能存在数据结构不足，因此将选用
OLS来进行回归。
三、实证分析
1. 描述性统计分析
表 2和图 3、4、5、6报告了企业绩效、社会资本、治理状况的各年度的均值变化情况。总资产
收益率呈现阶段上升总体微降的趋势，从 2009 年的 0. 0477 上升至 2011 年的 0. 061，之后又降至
2013年的 0. 047 。净资产收益率在 2010年后出现了较大程度的下滑，从 2010 年的高点 0. 1185 一路
跌至 2013年的 0. 0526。表明这 5年间企业的经营业绩情况恶化，与 2008年金融危机爆发后的经济增
长衰退是一致的。制度性社会资本整体呈上升趋势，其中非政府组织的上升趋势最明显，从 2009 年
的 430陡然升至 2013的 16 511，表明社会公益活动的组织团体日渐增多、更多人开始投入到公益活
动中去;互联网使用率呈稳步增长的趋势，从 2009年的 35. 67%上升至 2013年的 51. 01%。表明社会
网络的使用逐步拓展、社会个体间的联系日渐增多。整体上看，制度性社会资本呈现上升趋势。与制
度性社会资本表现不同的是，关系性社会资本的两个变量表现出不同的发展趋势，如图 5所示。企业
家政治地位从最初的 3. 02降至 2013年的 2. 75，考虑到政治地位的相对稳定性，这种量级的变化体现
出制造业企业家政治地位的整体下滑，在一定程度上表现出政治关系和企业经营分离的趋势;兼任公
司数量的数值从 2009年的 2. 96升至 2013年的 3. 82，这表明企业家的横向关系网络逐年拓展，但纵
向政治高度有下降的趋势。图 6展示了公司治理水平各年的发展情况。2009 年治理水平处于最高的
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0. 0363，降至 2011年的－0. 007后在 2012年回升为 0. 02，到 2013年降至最低的－0. 06 以下。公司的
治理水平综合了董事会、管理层、股权集中度等因素的综合影响，这种下降表明企业整体的治理状况
出现下滑。
表 2 社会资本、治理状况以及总体经营情况的年度均值变化
2009 2010 2011 2012 2013
INT 35. 6650 40. 8581 44. 0937 47. 5837 51. 0144
NGO 430. 0794 2956. 2640 3886. 4760 6303. 7830 16 511. 4400
POL 3. 0199 2. 9113 2. 8010 2. 8325 2. 7550
COM 2. 9603 3. 1897 3. 4102 3. 6158 3. 8193
GOV 0. 0363 0. 0196 －0. 0070 0. 0195 －0. 0637
ＲOA 0. 0477 0. 0554 0. 0606 0. 0371 0. 0475
ＲOE 0. 0922 0. 1185 0. 0918 0. 0716 0. 0526
图 3 企业绩效各年均值变化情况
图 4 制度性社会资本变化情况
2. 计量分析
(1)社会资本对企业绩效和公司治理水平的影响
表 3报告了采用 OLS 方法对模型进行回归的结果，VIF检验表明各模型变量的方程膨胀因子均在
2以下，不存在严重多重共线性。下面具体分析回归结果。
表 3 社会资本对企业绩效和公司治理水平的影响
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图 5 关系性社会资本的发展情况 图 6 公司治理水平变化情况
(1) (2) (3) (4)
INT
0. 00011
(0. 71)
0. 00433＊＊＊
(4. 01)
0. 0000883
(0. 57)
NGO
1. 63E－09
(0. 01)
0. 00000122
(0. 85)
－3. 72E－09
(－0. 01)
POL
0. 00107＊＊＊
(3. 34)
0. 00402
(1. 34)
0. 00103＊＊＊
(3. 2)
COM
－0. 00111＊＊＊
(－2. 75)
0. 00727＊＊
(2. 4)
－0. 00113＊＊＊
(－2. 85)
GDP
0. 000871
(0. 81)
0. 000594
(0. 08)
0. 000785
(0. 86)
0. 000823
(0. 76)
CONT
－0. 0186＊＊＊
(－4. 17)
－0. 0727＊＊＊
(－2. 87)
－0. 0194＊＊＊
(－4. 45)
－0. 0186＊＊＊
(－4. 10)
SIZE
0. 00778＊＊
(2. 45)
－0. 0235＊＊
(－2. 44)
0. 00833＊＊
(2. 56)
0. 00776＊＊
(2. 41)
DAＲ
－0. 0396
(－1. 14)
－0. 127＊＊＊
(－3. 63)
－0. 041
(－1. 18)
－0. 0394
(－1. 13)
Z
－0. 00146＊＊＊
(－5. 12)
－0. 0477＊＊＊
(－8. 70)
－0. 00137＊＊＊
(－4. 18)
－0. 00134＊＊＊
(－4. 00)
YEAＲ
－0. 00358＊＊
(－2. 09)
－0. 0447＊＊＊
(－4. 36)
－0. 00355＊＊
(－2. 37)
－0. 00341＊＊
(－2. 00)
GOV
0. 00234
(0. 78)
0. 00244
(0. 83)
CONS
7. 017＊＊
(2. 05)
90. 47＊＊＊
(4. 33)
6. 960＊＊
(－2. 32)
6. 682*
(1. 96)
N 2042 2031 2031 2031
Ｒ2 0. 0319 0. 31 0. 0284 0. 0317
说明:括号内为 T值，＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%，5 %和 10%的显著性水平下显著。
从模型 (1)中可以看到，企业家政治地位和兼任为董事的公司数量在 1%水平下显著，企业家政
治地位的系数为正，兼任企业董事的数量符号为负。较高的政治地位对企业绩效呈显著的正向关系;
而企业家兼任公司数量代表其横向网络关系，在经济活动中的网络以及能够动员的同层级的资源更
广，另一方面也预示了企业家需要分配更多的精力在本公司的经营活动之外，并需要付出一定的维护
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成本。在总体上，这种兼任活动更多地分散了企业家的精力、降低了企业绩效。互联网使用率和非政
府组织数量的影响则不具有显著性，其原因可能是制度性的社会资本对不同主体的分配关系的合理化
产生积极影响，不会出现对一方的偏袒。在其他变量中，企业性质、股权集中度、年份表现出对企业
绩效的负向显著关系;而规模体现出对企业绩效的正向显著关系。
从模型 (2)中可见，互联网使用率和兼任为董事的公司数量显著为正。互联网使用率对企业治
理水平具有正向作用，互联网使用率的提高，丰富了地区的社会资本，为公司治理主体间的互动和作
用提供了平台和支撑;联系的频繁加强了员工及部门间的协调合作，降低了企业的代理成本和行动成
本;互联网的使用促进了人际交流沟通，加速了社会规范的形成，有利于提升企业治理水平的非制度
规范基础。在以上几点的共同作用下，互联网的使用对企业治理水平起了促进作用。兼任公司数量对
公司治理水平的影响为正，可以从两个方面来解释:一是直接作用，横向网络越发达，企业家接触和
学习其他公司先进治理经验和治理政策的可能性越高，越容易在本企业促成更高的治理水平;二是间
接作用，横向网络越发达，不仅可以增进企业内部的沟通和信任，有助于减少机会主义行为，也更容
易在外取得更好的声誉和威望，促进企业内部的团结和互信，减少委托代理间的矛盾，促成更高的治
理水平。非政府机构数量和企业政治地位，也呈现正相关，但不具有显著性。在其他变量中，企业性
质、规模、资产负债率、股权集中度、年份表现出对治理水平的负向显著关系。
从模型 (3) (4)中可以看到，公司治理变量不显著，难以验证假设 3 和 4。但需要指出的是，
在构建公司治理变量时，治理水平指标中包含对股权集中度的评价，而在控制变量中又同时加入股权
集中度的变量，因此二者可能存在重叠抵消问题。虽然从 VIF检验来看，各模型的膨胀因子均不超过
2，但从相关系数来看，股权集中度和治理水平的相关性为－0. 53，这意味着股权集中度的影响不可
忽视。因此，有必要剔除股权集中度变量后，再对模型进行修正观察。
(2)剔除股权集中变量后的检验结果
表 4为剔除股权集中度后对模型 (1)— (4)进行修正回归的结果。剔除后的模型 (1)的显著
性水平基本不变，而模型 (2)— (4)中显著性变量增多。在模型 (2)中社会资本的符号与表 3中
模型 (2)一致，但显著性水平明显增强，事实上模型 (2)主要研究的是社会资本对企业治理水平
的影响，在控制变量中加入股权集中度会存在内生性问题，因此，剔除后估计效果更好，表明社会资
本能提高企业的治理水平。在模型 (3)中，剔除股权集中度变量后，治理水平对绩效有显著的正向
影响，验证了假设 3;模型 (4)中，剔除股权集中度变量后，关系性社会资本和治理水平同时显著，
根据假设 4的模型前提可知，公司治理水平在关系性社会资本和公司绩效关系中的中介效应显著。事
实上，企业家政治地位高，社会网络将更丰富宽广，可以动用的智力资源和信息更充足，可以学习更
先进的治理理念、吸引更高端的管理人才、搭建更合理的治理框架，有助于提升企业治理水平，而企
业治理水平提高后又可以减少代理成本、提升合作效率，对企业绩效有着正向影响。兼任活动对企业
绩效有不同的作用方式和方向，总体上对公司绩效的影响是负的。一方面，兼任公司数量对企业治理
水平有促进作用，并可通过治理水平的提升对企业绩效产生正面影响，这体现了治理水平的传导和和
中介作用，但同时，兼任活动整体上分散了企业家的精力、降低了其投入，对绩效有负的影响。在模
型 (4)中，制度性的社会资本因为对不同主体关系产生均衡影响，使互联网使用率和非政府组织数
量对企业绩效影响不显著。一方面，制度性的社会资本提高了企业治理水平，提高企业总产出;另一
方面，制度性社会资本又从分配关系上保证各方利益合理和均衡，难以考察其中的公司治理的中介
效应。
从模型 (3)、(4)还可以看到，在其他变量中，年度变量系数显著为负，印证了在 2009—2013
年间，样本企业的绩效水平呈现下降趋势，体现了金融危机过后、经济转型期间中国制造业盈利下滑
的趋势。与非国有企业相比，国有企业的绩效水平普遍较低，这与经验相符。规模较大的企业绩效水
平普遍较好，规模大表明信贷能力强，更容易获得政府重视，市场上的地位更加重要，在银行支持、
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政府支持和相对市场竞争优势的共同作用下，体现出了更好的绩效水平。但规模大的企业代理成本和
集体行动成本也更高，体现出对治理水平的负向作用。
表 4 剔除股权集中度模型修正回归结果
(1) (2) (3) (4)
INT
0. 000 0678
(0. 44)
0. 002 97＊＊＊
(2. 35)
0. 000 028 9
(0. 19)
NGO
0. 000 000 106
(0. 42)
0. 000 004 64＊＊＊
(2. 81)
5. 88e－08
(0. 23)
POL
0. 001 34＊＊＊
(4. 19)
0. 0127＊＊＊
(3. 73)
0. 001 18＊＊＊
(3. 67)
COM
－0. 000 940＊＊
(－2. 34)
0. 0127＊＊＊
(3. 69)
－0. 001 07＊＊＊
(－2. 71)
GDP
0. 000 715
(0. 66)
－0. 004 29
(－0. 51)
0. 000 837
(0. 92)
0. 000 716
(0. 66)
CONT
－0. 0174＊＊＊
(－3. 90)
－0. 0337
(－1. 08)
－0. 0182＊＊＊
(－4. 21)
－0. 0172＊＊＊
(－3. 85)
SIZE
0. 005 96*
(1. 83)
－0. 0835＊＊＊
(－6. 72)
0. 007 33＊＊
(2. 21)
0. 006 68＊＊
(2. 03)
DAＲ
－0. 0403
(－1. 16)
－0. 152＊＊＊
(－3. 57)
－0. 0407
(－1. 16)
－0. 0390
(－1. 12)
EAＲ
－0. 003 51＊＊
(－2. 04)
－0. 0422＊＊＊
(－3. 49)
－0. 003 07＊＊
(－2. 03)
－0. 003 03*
(－1. 75)
GOV
0. 009 79＊＊＊
(4. 11)
0. 009 62＊＊＊
(4. 08)
CONS
6. 934＊＊
(2. 01)
86. 95＊＊＊
(3. 55)
6. 013＊＊
(1. 98)
5. 959*
(1. 72)
N 2042 2031 2031 2031
Ｒ2 0. 0238 0. 0729 0. 0230 0. 0266
说明:括号内为 T值，＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%，5 %和 10%的显著性水平下显著。
(3)不同时间段社会资本的影响
为发现不同时段的社会资本对企业绩效和治理水平的不同影响，采用 2009—2011 年和 2011—
2013年两个时间段的数据对模型 (1) (2)进行回归。社会资本在短期内具有稳定性，为消除年度
数据的波动对回归结果不必要的干扰，因此分别取前三年数据和后三年数据分别进行混合回归，其结
果见表 5。
从模型 (1)中可见，企业家政治地位和兼任为董事的公司数量对企业绩效分别有着显著的正向
和负向关系。在相近的显著性水平下，与前三年相比，后三年企业家政治地位的系数变小，即其对企
业绩效的正向影响变小，表明随着市场经济逐步发展，市场竞争程度逐步提升，企业的绩效更多体现
为整体实力的竞争，政府的地位和作用随经济发展发生变化，政治因素的影响逐步降低。企业家政治
地位对企业绩效的影响随着时间变弱了。兼任公司数量系数的绝对值变大，表明兼任公司数量对企业
绩效的负面影响增强。在市场竞争程度加剧的情况下，企业经营需要更多的投入和持续的关注，而兼
任其他公司董事，不可避免地分散了企业家精力，这种分散作用在后三年更明显，表明企业家兼任公
司数量对公司经营的负面影响将越来越大。
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表 5 分时段对比结果
(1) (2)
2009—2011年 2011—2013年 2009—2011年 2011—2013年
INT
0. 0001
(0. 41)
0. 0002
(0. 76)
0. 0032＊＊
(2. 03)
0. 0010
(0. 63)
NGO
－0. 0000
(－1. 00)
－8. 11E－0
(－0. 31)
0. 0000
(1. 32)
0. 0000＊＊
(2. 24)
POL
0. 0010＊＊
(2. 31)
0. 0009＊＊
(2. 26)
0. 0157＊＊＊
(3. 27)
0. 0111＊＊＊
(2. 86)
COM
－0. 0013＊＊
(－1. 98)
－0. 0016＊＊＊
(－2. 84)
0. 0112＊＊
(2. 16)
0. 0153＊＊＊
(4. 01)
GDP
－0. 0004
(－0. 30)
0. 0018
(0. 94)
－0. 0074
(－0. 72)
－0. 0008
(－0. 07)
CONT
－0. 0162＊＊＊
(－2. 79)
－0. 0246＊＊＊
(－3. 37)
－0. 0578
(－1. 41)
0. 0675*
(1. 82)
SIZE
0. 0075＊＊
(2)
0. 0029
(0. 47)
－0. 108＊＊＊
(－6. 34)
－0. 0674＊＊＊
(－4. 49)
DAＲ
－0. 0385
(－1. 00)
0. 0063
(0. 09)
－0. 165＊＊＊
(－3. 02)
－0. 168＊＊＊
(－2. 75)
Z
－0. 0015＊＊＊
(－4. 27)
－0. 0015＊＊＊
(－3. 65)
CONS
－0. 0197
(－0. 11)
－0. 1860
(－0. 65)
3. 051＊＊
(2. 44)
1. 362
(0. 96)
N 1229 1225 1221 1222
r2 0. 0288 0. 0153 0. 0802 0. 0648
说明:括号内为 T值，＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%，5 %和 10%的显著性水平下显著。
从模型 (2)中可见，企业家政治地位和兼任公司数量和公司治理水平呈显著的正向关系，与前
三年相比，企业家政治地位系数变小，兼任公司数量的系数变大。企业家政治地位系数的绝对值变
小，表明企业家政治地位对公司治理水平的影响程度降低了。伴随着中国改革开放程度逐步加深，经
济的竞争程度和市场化程度逐步提升，政府的角色由裁判员加运动员逐步转化成服务员和裁判员，企
业家政治地位对治理水平作用逐渐趋弱。兼任公司数量系数的绝对值变大，体现了企业家横向关系网
络对企业治理水平的影响越来越强。另外，互联网使用率和非政府组织的系数均表现正相关，前者由
显著变为不显著，而后者则由不显著变为显著，这与非政府组织的数量在后三年增长迅速以及影响增
大有关。
(4)不同企业性质的影响
对样本公司按国有企业和非国有企业分两组分别回归，回归结果如表 6 所示。在非国有企业中，
企业家政治地位和兼任公司数量对企业绩效有显著的影响，规模、资产负债率和年度变量对绩效的影
响都不显著;社会资本和除 GDP 外的控制变量均表现出对治理水平的显著影响。在国有企业中，企
业家政治地位对绩效有显著影响，但显著性比整体和非国有企业都低。规模、资产负债率和年度等控
制变量对绩效和治理水平都有显著的影响。总体来看，国有企业中社会资本同企业绩效和治理水平的
相关性比分组前更低，非国有企业则显示出比整体更好的结果。社会资本在非国有企业组比国有企业
组中更显著，控制变量则是在国有企业组中更显著。这说明国有企业的规模、资本结构和性质对其经
营和存续有较大的影响，而非国有企业对互联网使用率和非政府组织数量等制度性社会资本体现出较
好的联动性，对市场的反应更加灵敏。
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表 6 对比不同性质的企业
(1) (1) (2) (2) (3) (3) (4) (4)
国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业
INT
－0. 000 067
(－0. 24)
0. 000 073
(0. 40)
0. 003 34
(1. 53)
0. 002 57*
(1. 74)
－0. 000 153
(－0. 56)
0. 000 035
(0. 19)
NGO
0. 000 000 340
(0. 76)
1. 64e－08
(0. 06)
－0. 000 001 31
(－0. 35)
0. 000 006 08＊＊＊
(3. 42)
0. 000 000 326
(0. 75)
－3. 70e－08
(－0. 13)
POL
0. 001 31*
(1. 94)
0. 001 48＊＊＊
(4. 08)
0. 0248＊＊＊
(3. 72)
0. 009 92＊＊＊
(2. 65)
0. 000 540
(0. 85)
0. 001 38＊＊＊
(3. 79)
COM
0. 000 892
(0. 64)
－0. 000 991＊＊
(－2. 45)
0. 0385＊＊
(2. 39)
0. 0115＊＊＊
(3. 31)
－0. 000 060 7
(－0. 04)
－0. 001 10＊＊＊
(－2. 75)
GDP
0. 001 54
(0. 85)
0. 000 676
(0. 54)
－0. 003 58
(－0. 31)
－0. 004 89
(－0. 46)
0. 001 79
(1. 05)
0. 000 938
(0. 91)
0. 001 62
(0. 93)
0. 000 673
(0. 53)
SIZE
0. 0114＊＊＊
(2. 70)
0. 005 05
(1. 35)
－0. 103＊＊＊
(－4. 29)
－0. 0807＊＊＊
(－5. 62)
0. 0142＊＊＊
(3. 39)
0. 006 54*
(1. 75)
0. 0141＊＊＊
(3. 20)
0. 005 74
(1. 53)
DAＲ
－0. 123＊＊＊
(－5. 86)
－0. 0305
(－0. 79)
0. 221*
(1. 86)
－0. 210＊＊＊
(－4. 15)
－0. 129＊＊＊
(－6. 37)
－0. 0307
(－0. 79)
－0. 130＊＊＊
(－6. 09)
－0. 0284
(－0. 73)
YEAＲ
－0. 006 70＊＊
(－2. 29)
－0. 002 24
(－1. 04)
0. 0375*
(1. 86)
－0. 0630＊＊＊
(－4. 48)
－0. 006 89＊＊＊
(－2. 73)
－0. 002 07
(－1. 12)
－0. 007 13＊＊
(－2. 42)
－0. 001 65
(－0. 76)
GOV
0. 0229＊＊＊
(3. 60)
0. 009 66＊＊＊
(3. 80)
0. 0225＊＊＊
(3. 36)
0. 009 63＊＊＊
(3. 77)
CONS
13. 14＊＊
(2. 20)
4. 378
(1. 01)
－73. 24*
(－1. 80)
128. 8＊＊＊
(4. 51)
13. 43＊＊
(2. 59)
3. 982
(1. 07)
13. 95＊＊
(2. 32)
3. 187
(0. 73)
N 346 1696 342 1689 342 1689 342 1689
Ｒ2 0. 179 0. 0149 0. 148 0. 0709 0. 199 0. 0133 0. 201 0. 0177
说明:括号内为 T值，＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%，5 %和 10%的显著性水平下显著。
(5)稳健性检验
为了检验上述结果的稳健性，分别考虑两种情形:第一，2013 年为中国新一届政府正式工作的
第一年，剔除可能因政府更替受到影响的 2013年数据，整个模型的显著性没有大的变化，主要变量
的符号也比较稳定。第二，与剔除股权集中度后比较，前述国内生产总值和互联网使用率和兼任政府
数量有较高的相关性，为检测其可能存在的对模型结果的干扰，剔除国内生产总值并观察，剔除后发
现模型基本稳定。
3. 简要小结
通过上述实证研究，可以得到如下研究结论:其一，回归结果部分支持假设 1。社会资本同企业
绩效关系兼有正向和负向关系，总体上体现出对企业绩效的正向作用。企业家政治地位同企业绩效显
著正相关，兼任公司数量同企业绩效显著负相关。原先我们假设制度性社会资本和关系性社会资本同
企业绩效都为正向关系，但实证结果显示制度性社会资本对企业绩效有正向作用但不显著;关系性社
会资本的系数显著但两个变量系数符号相反，与本文假设不一致。这说明社会资本与企业绩效非单纯
的正或负相关关系，制度性社会资本对公司绩效有着非显著的正向关系;关系性社会资本同企业绩效
既有正向关系，也有负向关系，整体上体现了社会资本对企业绩效的正向作用。
其二，实证结果支持该假设 2，即社会资本同公司治理水平成正向关系。社会资本的 4 个变量同
企业绩效均体现为正向关系，控制股权集中度时，互联网使用率和兼任为董事的公司数量显著;排除
股权集中度变量的干扰后，非政府组织数量和企业家政治地位也变得显著。
其三，公司治理水平同企业绩效成正向关系，在排除股权集中度变量后，公司治理水平同企业绩
效成显著正向关系，假设 3成立。
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其四，实证结果部分支持假设 4，企业治理在关系性社会资本和企业绩效关系中的中介效应显
著。排除股权集中度干扰后，公司治理水平对绩效有显著影响。企业家政治地位和兼任公司数量对企
业绩效的部分作用是通过治理水平传导完成的。
四、结论与思考
本文探索采用有限的替代指标从两个维度对社会资本进行界定，并构建了公司治理水平指标，研
究其对企业绩效的影响。研究表明:关系性社会资本中企业家纵向网络对公司绩效和治理水平的影响
为正，且治理水平在其中起到了一定的中介作用;企业家横向关系对绩效的影响为负，对治理水平的
影响为正，其中兼任公司数量对企业绩效有两种方向相反的影响，一是兼任公司数量提升了公司治理
水平进而促进了企业绩效，二是横向拓展网络关系分散企业家的精力，直接降低了企业绩效水平，总
体上兼任公司数量对企业绩效体现为负面影响。在前后三年的对比中，企业家政治地位对企业绩效和
公司治理的影响减弱，而兼任公司数量对企业绩效和公司治理的影响增强。这一方面体现了政府角色
转变和政治对经济的干预程度降低，可以体现为一种市场文明程度的提高;另一方面表明社会横向联
系加深、市场逐步完善，可以体现为竞争程度的提高。制度性社会资本对企业绩效影响不显著，但对
公司治理水平有显著正向影响，公司治理的中介效应难以确定。
同是关系，既可以共享也可以独用，制度性社会资本和关系性社会资本分别大致代表了这两个方
面。社会资本具有排他性和非排他性两种作用效果，也就是关系性效应和制度性效应。作为个人，通
过合理合法的活动寻求个人关系以拓展和深化网络、获取信息和资源、强化个人的社会资本是正常
的。但作为社会集体一员，进行任何活动都应考虑到其对其他个体的外部性。应该遵守一定的社会道
德、经济秩序和制度约束，更多发扬信任友爱互助的风格，发挥社会资本制度性效应的作用，促进市
场及社会合理健康发展。
对于企业来说，企业治理体现出和社会资本的高相关性，企业家的政治地位对企业绩效的正向影
响逐步降低。作为企业应该正视政治地位和企业绩效的关系，虽然二者暂时体现为正向关系，但其作
用随着时间逐步变淡。作为企业家，应将资源和精力用于企业制度性建设上，探索更高效务实的治理
策略。另外，企业文化在企业治理之下具有根深蒂固的影响，企业管理者应注重公司文化培育，完善
企业的规范基础，丰富公司的社会资本，实现企业实际有效的治理运作。
最后让我们再回到理论。众所周知经济学中有 “理性经济人”的假设，但未必了解理性经济人
假设有未言的法制和道德前提。法律重要，而道德也不可缺失。道德是法律的基础，也是法律的支
撑，强制性的法律约束只有在自觉的道德服从前提下才能得到最好的实现。如果经济和社会活动侵蚀
了道德，久而久之便会破坏市场经济存在的法制基础，使交易成本高昂且市场经济会扭曲失效。在研
究中，我们不应该忽视资本、劳动、技术、制度之外的社会资本的作用，应拨云见雾、明辨是非，发
现社会资本的真身和对经济的重要作用;在经济活动中，企业、政府和个人应了解到社会信任、规范
和道德的重要性，着力增强社会公信、提升公德水平，塑造具有强大制度性效应的社会资本，给法制
社会提供丰富的非正规制度供给，完善中国市场经济的法制基础。
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